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Nuestra accion preferida de América Latina

Descubri en este informe gratuito por qué Nubank se consolida como una de las fintech
mas rentables y con mayor potencial de crecimiento en América Latina.

¢ Por qué Nubank podria ser una de las grandes
‘hlstorlas de inversion de los proximos anos?

Tal como repetimos siempre dentro del Club
de Inversores, Nubank es hace tiempo
nuestra favorita para el largo plazo.

En este informe especial te compartimos un
analisis detallado de su modelo de negocio,

su ultimo balance, su valuaciéon y las razones
por las que creemos que tiene todo para n
consolidarse como una gran idea de inversion.

Ademas, incluimos una guia educativa sobre
como evaluar empresas en crecimiento y un
resumen de coOmo podria integrarse en un
portafolio a largo plazo.

Negocio

Nubank se fundé en 2013 en Brasil y llegd con una propuesta clara: una cuenta y tarjeta gratis, facil de abriry
100% digital, con una app intuitiva y sin letra chica. El resto es historia.

Aungue tenga licencia bancaria, Nubank es mucho mas fintech que banco. Su forma de operar, su
estructura y su crecimiento no se parecen en nada a la banca tradicional. Tecnologia pura.

Ademas, su modelo esta disefiado para capturar clientes que los bancos histéricamente dejaron afuera.
Con procesos 100% online, scoring propio basado en datos y una experiencia de usuario simple, Nubank logra
abrir millones de cuentas a un ritmo que seria imposible para un banco con infraestructura fisica.

Esto no solo amplia su base, sino que también le Efficiency Ratio (%)
da acceso a segmentos con un potencial enorme

de monetizacion a largo plazo.

Veamos una diferencia clave frente a un banco (=4
tradicional: el Efficiency Ratio, que mide cuanto se
gasta para generar un ddlar de ingresos (cuanto
mas bajo, mejor). En este trimestre, el de Nubank
fue de 28%, muy por debajo del 40%/50% tipico de
la banca tradicional.
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La razén estd en su negocio. No tiene sucursales, por lo que sus costos marginales son minimos y cada
nuevo cliente practicamente no le cuesta plata.

Escala de forma digital, integra todos sus productos (crédito, pagos, inversiones, seguros, criptos)

en una misma aplicacién y monetiza a través de muiltiples verticales, maximizando ingresos con una
estructura de bajo costo.

Balance reciente

El jueves 13 de noviembre, al cierre del mercado, Nubank presentd sus resultados trimestrales, con fortaleza
en todas las métricas clave. Los ingresos alcanzaron los USD 4.173M, un 42% mas que el afo anterior. La
ganancia neta subidé un 42% interanual hasta USD 783M. Monumental.

Sumaron 4,3 millones de clientes nuevos en el trimestre (+16% interanual) y ya alcanzan un total de 127 millones:
110 millones en Brasil, 13 millones en México y casi 4 millones en Colombia.

Lo mas impresionante es que mantiene un indice de %Adult Population
actividad altisimo del 83%, lo que habla de un uso Customers (MM) = 1l 8
recurrente de la plataforma y una gran retencioén. La RN 1% %% 10%
penetracién ya alcanza al 61% de la poblacién adulta en

Brasil, 14% en México y 10% en Colombia, dejando claro que, CAGR: 27% 127
aunque domina en Brasil, le queda mucho camino por 10

recorrer en México y Colombia. -

El ARPAC (ingreso promedio por cliente activo) se elevo a
USD 13,4 mensuales (+22% interanual), con un costo por
cliente activo de apenas USD 0,90, lo que refleja una
eficiencia operativa notable.
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Nubank Customer Profitability
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= Average Revenue per Active Customer == Cost o Serve per Active Customer
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En resumen, Nubank sigue creciendo fuerte, siendo rentable y continia mejorando la eficiencia.

Valuacién y perspectivas

El Price-to-earnings (P/E) es uno de los ratios mas usados para valuar acciones: compara el precio de la compania
con las ganancias que genera. En este caso vamos a usar el Forward P/E, que toma las ganancias estimadas a
futuro, y me permite ver qué tan cara o barata esta la acciéon en funcién de lo que se espera que gane.

l NU Nu Holdings Ltd. Price/Earnings - P/E (NTM) 18.2x 240.0x
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En esos términos, Nubank esta barata frente a su propio promedio histérico. Hoy cotiza en torno a 18
ganancias futuras, muy por debajo de los multiplos que llegd a tener en el pasado y en un nivel que, para una
empresa que crece a este ritmo, luce mas que razonable.
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Ademas, utilizar el P/E para valuar a NU es ver la pelicula incompleta. ; Por qué? Las fintech en expansién
reinvierten fuerte para crecer y abrir mercados, lo que hace que el beneficio contable subestime el verdadero
potencial.

Ahi entra el Price-to-Sales (P/S), que mide el precio en relacién a sus ventas: hoy NU cotiza a un P/S forward de
3,9, que suena atractivo para una empresa que crece ingresos a doble digito, tiene margenes brutos
superiores a 40%, retiene al 83% de sus clientes activos cada mes y opera en mercados con enorme
potencial.

Mucha gente “se aburrié” con NU porque la accién lateralizdé en un gran rango hasta hace algunos meses (linea
naranja). Casualmente, sus ganancias por accion <EPS> (barras verdes) también estuvieron “estancadas”: Pero en
los ultimos balances mostraron crecimiento y desde ahi su accion subid también.

NU  NU (Nu Holdings Ltd.) Price Close y EPS (GAAP) b
A Iargo plazo hay una gran Precio de cierre @ EPS (GAAP)
correlacion entre el precio de
una accién y las ganancias que DMM 18
dicha accién genera. - TS L s i

oMM 14

Y en el grafico podemos ver cémo
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NU combina todo lo que buscamos en una inversién de largo plazo: fundamentos sélidos, una enorme
ventaja competitiva (el famoso moat del que habla Warren Buffett), muchos paises por conquistar y una
valuacion que todavia es muy atractiva.

Tiene todos los ingredientes para que cualquiera quiera ser accionista por muchos afos. Y, como si fuera
poco, su grafico sigue marcando un rumbo claramente alcista.

Consideraciones finales Asesoramiento personalizado

Este informe no debe ser interpretado
como recomendacién de compra o
venta de ningun activo en particular,
sino como un material educativo.
Siempre es importante invertir
acompanado de un profesional.

No existen portafolios dptimos en
términos absolutos. Las inversiones
deben ajustarse a su perfil de riesgo y
objetivos financieros.

Los mercados cambian rapidamente: lo
gue hoy parece atractivo mafana puede
no serlo. Invertir es una actividad
probabilistica. Nuestro trabajo es
estimar probabilidades y gestionar el
riesgo para optimizar la relacion riesgo/
retorno.

En Club de Inversores by Carta
Financiera contamos con asesores
matriculados en la Comisién Nacional
de Valores (Argentina).

Al hacerte miembro del Club, vas a
poder agendar una reunién gratuita
que forma parte de tu suscripcion
con nuestros asesores para conversar
sobre tu estrategia y proximos pasos.

Oferta exclusiva para nuevos interesados

Si querés seguir recibiendo este tipo de informacién educativa y acceso a informes privados, podés hacerte
miembro del Club con un 50% de descuento.

= Precio anual regular: USD 499,99
% Promocién actual: USD 249,99

Activar descuento aca

»
Ademas, recibiras gratis un informe especial sobre el oro.
Oferta valida por tiempo limitado.

Este informe es confidencial y destinado Unicamente para el uso exclusivo del adquirente. No puede ser utilizado a otros fines sin el consentimiento expreso y previo de Carta Financiera LLC. Su
reproduccion y/o facilitacion a terceros se encuentra expresamente prohibida y constituird un incumplimiento grave a la obligacién de confidencialidad.
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